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The Relationship of Current Account Deficit-Financial Development: The Case

of Fragile Five

Oguzhan SENGUL'

Oz

Amag: Bu ¢alismanin amaci “Kirilgan besli” tilkelerinde olusan cari
acigin temelinde finansal sistemin olup olmadiginin ampirik olarak
test edilmesidir.

Tasarim/Yontem: “Kirilgan besli” iilkelerinde finansal sistemin
gelismesinin ve liberalize olmasinin cari agig1 artirip artmadigi panel
data analiz teknikleri ile test edilmektedir.

Bulgular: Test sonuglari cari agik ile finansal gelismisligin arasinda
sadece uzun donemde karsilikli nedensellik iliskisinin oldugunu
gostermektedir.

Smirhhiklar: Bu c¢alismada “Kirilgan besli” dilkeleri seklinde
adlandirlan Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve
Tiirkiye’de cari agik ve finansal gelisme iliskisi incelenmistir.
Ozgiinliik/Deger: Iktisat literatiiriinde belirleyicileri {izerinde gok
sayida caligma yapilan cari agik sorunu, 2013 yili sonrasinda
gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer alan bes iilke i¢in 6nemli
hale gelmis ve bu iilkeler Morgan Stanley tarafindan yayimlanan
raporda “Kirilgan besli” tilkeleri seklinde adlandirilmistir. Bu tilkeler
Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tirkiye’dir. S6z
konusu ekonomiler kiiresel finans krizi sonrasi donemde cari
dengesizliklerinin yani sira 2013 sonrast donemde sermaye
¢ikiglarindan olumsuz etkilenmislerdir.

Anahtar Kelimeler: Kirilgan besli, finansal gelismislik, cari agik.

Abstract

Purpose: The purpose of this study is to test how much the financial
system is at the root of the current account deficit in the "Fragile
Five" countries.

Design/Methodology: Whether the development and liberalization
of the financial system increases the current account deficit in the
"fragile five" countries is tested by panel data analysis techniques.
Findings: Test results show that there is a mutual causality
relationship between current account deficit and financial
development in the long run.

Limitations: In this study, the relationship between current account
deficit and financial development in Brazil, India, Indonesia, South
Africa and Turkey, which are called "fragile five" countries, is
examined.

Originality/Value: In the economics literature, the current account
deficit problem, whose determinants have been studied a lot, became
important for five countries in the category of developing countries
after 2013, and these countries were nicknamed "The Fragile Five".
These countries are Brazil, India, Indonesia, South Africa and
Turkey. These economies were adversely affected by capital
outflows in the post-2013 period, as well as current account

imbalances in the post-global financial crisis period.

Keywords: Fragile five, Financial development, Current account
deficit.
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1. GIRIS

Gelismekte olan iilkelerde cari islemler hesabindaki agigin belirleyicileri ilgili literatiirde sikca
tartisilan bir konu olmustur. Birgok makro ekonomik degiskenin cari denge iizerindeki etkisi hem
ampirik hem de teorik olarak tartisitlmistir. Karagdl ve Erdogan (2017) calismalarinda bu
degiskenlerden bir¢oguna yer vermekte ve muhtemel etkilerini ortaya koymaktadir. Bunlar igerisinde
ekonomik biiylime, tasarruflar, sabit sermaye yatirimlari, biitce agi81, kur, enflasyon, petrol fiyatlar1 ve
faiz oranlarim dikkate alinmaktadir (Karagol ve Erdogan, 2017: 356 — 364, Chinn ve Prasad, 2000: 3).
Ote yandan cari dengenin belirleyicisi olarak ikiz aciklar hipotezi kapsaminda biitce aciklarmin etkisi
de ampirik olarak arastirilmistir (Kayhan vd., 2016: 138). Literatiirdeki ¢alismalarda ekonomik yapi,
incelenen zaman araliglr ve ekonominin gelismislik seviyesi gibi farkli faktorlerin cari agiga neden
oldugu sonuglarina ulagilmistir. Bununla birlikte yasanan son kiiresel kriz ile baz1 gelismekte olan
iilkeler i¢in durum biraz karmasik hale gelmistir.

Amerikan finans sisteminde 2008 yilinda baglayan kiiresel finans krizi sonrasinda
ekonomilerin cari agiklar1 ve siirdiiriilebilirligi konusu bir kez daha glindeme gelmis, agiklarn
sebepleri ile ilgili calisma sayilart artig gostermistir. Zira cari islemler hesabinda asir1 dengesizliklerin
olugsmasinin makro ekonomik krizlerin sebebi olabilecegine dair goriisler ortaya ¢ikmistir. Turan ve
Afsal’a (2020) gore cari islemler hesabindaki degisiklikler ekonominin kirilganligi igin temel bir
gosterge olarak goriilmektedir.

Kirilganligin 6nemli bir gosterge olmasi konusunda Mayis 2013 tarihi bazi iilkeler i¢in dnemli
bir milat haline gelmistir. Bu tarihten sonra kiiresel ekonomide cari agik konusunda 6ne ¢ikan bes tilke
“Kirilgan Besli” adim almistir. Mogran Stanley bankasi bu iilkelerde yasanan cari agik sorunu ve dig
yatirim ihtiyacindan dolay1 bu ismi verdigi Hindistan, Giiney Afrika, Brezilya, Endonezya ve Tiirkiye
Amerikan Merkez Bankas1 bagkan1 Bernanke’nin 2013 yilinin mayis ayinda krizden beri uyguladiklar
“parasal genisleme” politikasina son vereceklerini agiklamasindan en ¢ok etkilenen {ilkeler
olmuslardir. Zira parasal genisleme programi kapsaminda kiiresel ekonomideki sermaye bollugu,
gelismekte olan iilkelerin yatirimlarmin finansmaninda 6nemli bir kaynak olmus, programin bitmesi
ise sermaye bollugunun sonunun geldigi anlamina gelmistir.

Kirilgan besli iilkelerinde finansal sistemler yabanci yatirimciya cazip getiriler sunarak iilkeye
sermaye girislerini hizlandirmiglardir. Sermaye girigleri beraberinde finansal sistemde hem iiriin
cesitliligi hem de sermaye yetkinligi baglaminda gelismeyi getirmistir. Asagidaki grafikte goriildiigi
iizere, lilkeler 1980 sonrasi donemde finansal anlamda gelismislerdir. Bu gelisimin finansal
liberalizasyon sonrasinda ortaya ¢iktig1 agiktir.

Grafik 1: Kirilgan Besli Ulkelerinde Finansal Gelismisligin Gidisat1 (1980 —2018)
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Kaynak: IMF, International Financial Statistics database, (Erisim tarihi: 20.12.2020)

Bu c¢aligmada kirillgan besli iilkelerindeki cari agik problemi iizerinde finansal sistemde
yasanan gelismelerin ne derece etkili oldugu sorgulanmaktadir. Bir baska deyisle finansal sistemlerin
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son yirmi yilda gelismesinin bir sonucu olarak “kirilgan besli” tabiri bu bes iilkeye yapisip
yapismadigt bu caligma kapsaminda incelenmektedir. Bu baglamda sonraki boliimde finansal
gelismisligin cari denge {lizerindeki muhtemel etkileri teorik perspektifte anlatilmaktadir. Finansal
gehsmlshgm nihai etkisinin olumlu mu ya da olumsuz mu oldugu teorik olarak tartisilmaktadir.
Ugiincii boliimde konu ile ilgili uluslararasi literatiir gozden gecirilmektedir. Dordiincii boliimde
veriler ve ampirik bulgular sunulmaktadir. Son bolimde ise ampirik sonuglara politika 6nermeleri
yapilmaktadir.

2. TEORIK CERCEVE

Cari agik — finansal gelisme arasindaki iligskinin teorik ¢ergevesi agiklanirken farkli etkilesim
kanallarimin kullanildig1 goriilmektedir. Bu agiklamalar finansal gelisme ve liberallesme ile birlikte
cari ag1Zin hem genisleyecegine hem de daralacagina dair teorik agiklamalar bulunmaktadir. 11k goriis
finansal liberalizasyon ile yabanci tasarruflarin iilkeye giris yapmasmin etkileri lizerinden iliskiyi
aciklamaktadir. Buna gore yabanci tasarruf miktar1 arttikca sistemin teknolojik kapasitesi artacak,
teknolojik gelisim rekabeti artiracak, rekabet ile birlikte ihracatin artmasi cari agigin diigmesine neden
olacaktir. Aym1 zamanda olusan yiiksek sermaye getirisi i¢ yatinmecilarin da yatinmlarini yurtici
finansal sistem igerisine koymasini kolaylastiracak ve tasarruflarin artmasi ile yatirnmlarm da
artacagindan cari agik diisebilecektir (Alper ve Oransay, 2015: 76).

Bayraktutan ve Demirtas (2011) ise finansal gelismisligin bir Olgiitli olarak para arzindaki
oransal artig olarak olgiilmesinden yola ¢ikarak Parasalci yaklagima gore iliskiyi aciklamaktadirlar.
Zira Parasalcilara gore para arzindaki artis cari agigin sebebidir. Para arz1 artinca faiz oram1 diigmekte,
yurtici harcama miktar1 artmaktadir. Yurti¢i harcamalar beraberinde ithalattaki artis1 ve cari agikta
kotiilesmeyi giindeme getirecektir. Ote yandan para arzindaki artisin yerel para biriminin degerini
diistirmesi de ithalat tizerinde olumsuz ihracat {izerinde olumlu etkide bulunarak cari agigin azalmasina
neden olabilecektir. Sonug olarak finansal gelismisligin cari denge iizerindeki net etkisi para arzindaki
artigin faiz oranlar1 ve kurlar {izerindeki nihai etkilerinden hangisinin biiyiik olacagina baglhdir.

Roubini ve Watchel (1998) ile Obstfeld (2008) ise finansal gelismislik ile cari agik arasindaki
iligkiyi cari agigin siirdiiriilebilirlik iizerinden agiklamaya calismiglardir. Soyle ki; Roubini ve
Watchel’e gore finansal gelismislik, Obstfeld’e gore ise finansal agiklik arttikga cari agigin
stirdiiriilebilirligi artmaktadir. Zira aci1g1 finanse edebilecek kaynak bulmak konusunda ne kadar az
problem var ise o kadar cari agik olabilir. Bununla birlikte, Roubini ve Watchel (1998) portfoy
yatirmmlarinin ani hareketlerinin finansal sisteme ve dolayisiyla cari agigin siirdiiriilebilirligine
olumsuz etkide bulunabilir. Cilinkii ulusal ekonomideki bir olumsuzluk ya da kiiresel ekonomideki bir
degisim sermaye cikislarina neden olurken, finansal sistemin kirilganlagmasina neden olabilir.

Roubini ve Watchel (1998) tarafindan cizilen gerceve gelismekte olan iilkeler igin gecerli
oldugu vurgulanirken 2013 yil1 sonrasinda “Kirilgan Besli” iilkelerinde yasananlar igin de bir agiklama
niteligindedir. Zira Amerikan Merkez Bankasi baskan1 Bernanke’nin yapmis oldugu agiklama sonrasi
kiiresel sermaye akimlar gelismekte olan iilkeleri terk ederken yiiksek cari acik pozisyonunda
yakalanan geligsmekte olan {ilke ekonomileri kirilganlasmistir. Bu baglamda konunun bu iilkeler i¢in
analizi bir kez daha onemli hale gelmektedir. Fakat ampirik analiz 6ncesinde daha once yapilan
caligmalarin incelenmesi ve sonuglarinin 6zetlenmesi, ampirik analiz sonrasi elde edilecek bulgularin
karsilastirilmasi ve politika ¢ikarsamasi yapilabilmesi i¢in 6nem tagimaktadir.

3. LITERATUR ANALIZi

1990’11 yillarin bitisi ile birlikte finansal sistemlerin liberalizasyon siirecini tamamlamasi ile
birlikte finansal gelismislik ile cari islemler hesabi arasindaki iliski daha fazla tartigilmaya
baglanmistir. Genel kaniya gore gelismekte olan {ilkelerin 6nemli cari agiklar vermesi beklenmektedir.
Ancak ozellikle Asya’da bulunan bazi gelismekte olan iilkelerin genel beklentinin aksine cari fazla
verdigi goriilmektedir. Bu durum, finansal gelismisligin az oldugu {ilkelerde cari agigin beklendigi gibi
fazla olmasmi engelledigi seklinde yorumlanmaktadir. Bu nedenle bu iki degisken arasindaki iligki
giderek fazla sayidaki c¢alismada ele alinmistir ve nihai iliskinin ne oldugu ortaya koyulmaya
calisilmistir.
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Calderon vd. (2000) tarafindan 44 geligmis iilkenin cari agiginin belirleyicileri incelenmistir.
Caligsmada 1966 ile 1994 yillar1 arasindaki doneme i¢in 16 degisken kullanilarak panel veri analizi
yapilmistir. Ulagilan sonuglara gore yurtigi iiretimdeki artig ile ticaret hadlerini veya reel kuru artiran
soklarin daha biiyiik cari agiklara neden oldugu ifade edilmistir. Ayrica sanayilesmis ekonomilerdeki
yiiksek biiyiime oranlarinin ve daha yiiksek uluslararasi faiz oranlarinin, gelismekte olan
ekonomilerdeki cari iglemler agigin1 azalttig tespit edilmistir.

Finansal gelismislik ile cari agik iligkisini inceleyen onemli ¢aligmalardan birisi Chinn ve
Prasad (2000) tarafindan 18 sanayilesmis ve 71 gelismekte olan iilkede cari agigin orta vadede
belirleyicilerinin incelendigi ¢alismalaridir. Calismada net yabanci varliklarin milli gelire orani, cari
ac1gin milli gelire orani, biitce dengesinin milli gelire orani, M2’nin milli gelire oran1 degiskenlerinin
1971 ile 1995 yillan1 arasindaki doneme ait verileri kullanilarak yatay kesit regresyon ve panel
regresyon analizleri yapilmistir. Calismada cari agiklar, biitce dengesi ve net yabanci varliklardaki
onciil soklar ile arasinda pozitif korelasyon oldugu tespit edilmistir. Gelismekte olan iilkelerde,
finansal derinlik ile cari agik arasinda pozitif korelasyon ve disa agiklik ile cari agik arasinda negatif
korelasyon tespit edilmistir. Finansal sistem derinlestikge cari agik arttigi sonucuna ulasilmistir.
Blanchard ve Gravazzi (2002) tarafindan yapilan ¢alismada OECD ve Avrupa Birliginde finansal
entegrasyonun fakir iilkelerin daha biiyiik cari agiga ve zengin {ilkelerin daha biiylik cari fazlaya sahip
olup olmadigr arastirilmistir. Cari agigin GSYH’ye oram1 ve M3’lin GSYH’ye orani degiskenleri
kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Arastirmacilar analiz neticesinde finansal entegrasyonun
fakir iilkelerin daha biiyiik cari aciga ve zengin iilkelerin daha biiyiik cari fazlaya sahip olmalarina
neden oldugu sonucuna ulagsmislardir. Mendoza vd. (2007) ¢alismalarinda iilkelerin finansal piyasa
derinliklerinin farklilik gosterdigi durumlarda, finansal entegrasyon sonucu finansal dengesizliklerin
olusup olusmadigini incelemislerdir. Calismada degisken olarak varlik fiyatlari, faiz oranlari, riskli
varliklarin getirileri, yabanci varlik pozisyonu, yabanci tahviller, riskli yabanci varlik, net ihracat ve
net faktor gelirleri kullanilarak dinamik genel denge analizi yapilmistir. Elde edilen sonuglar
neticesinde finansal entegrasyonun, zayif finansal sistemlere sahip iilkeler i¢in istenmeyen bir durum
olabilecegi sonucuna ulagilmistir. Arastirmacilara gore finansal kiiresellesme finansal gelismeyi tesvik
ediyor ve teknolojik yayilmayi sagliyorsa tiim iilkeler i¢in faydali olabilir.

Onemli bir diger calisma da Chinn ve Ito’nun (2007) ABD ve 6nemli bazi Dogu Asya
iilkelerinin cari hesap dengelerinin orta vadeli belirleyicilerini inceledikleri ¢alismadir. Calismada
Dogu Asya ekonomilerindeki daha yiiksek finansal gelisme seviyelerinin daha diisiik cari iglemler
fazlasima neden olup olmadig1 arastirilmaktadir. 19 sanayilesmis ve 70 gelismekte olan iilke igin 1971-
2004 yillar1 arasinda yillik veri kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Caligmada net dig varliklarin
milli gelire orani, kamu biitce fazlasinin milli gelire orani, 6zel kesim kredilerinin milli gelire oran,
nispi gelir, ticaret oynaklig1, disa agiklik orani, biiyiime orani degiskenleri kullanilmistir. Caligmada
daha gelismis finansal piyasalarin, gelismis yasal sistemlere ve acik piyasalara sahip tilkeler i¢cin daha
kiictik cari agiklara neden olurken; 6nemli Dogu Asya lilkelerinde, daha fazla finansal gelismenin daha
yiiksek tasarruflara neden oldugu sonucuna ulagilmistir. Caligmaya gore Asya iilkelerinde cari hesap
fazlas1 asir1 tasarruflardan degil, diisiik yatirnmlardan kaynaklanmaktadir. Bir diger ¢alismada ise
Gruber ve Kamin (2009) finansal gelismislik farkliliklarinin ABD’nin finansal acigin1 ve gelismekte
olan filkelerin cari fazlalarimi agiklamada etkili olup olmadigini analiz etmislerdir. Ayrica varlik
getirilerindeki farkliliklarin, sermaye akimlarmin uluslararast modelini agiklayip aciklayamayacagini
da incelemislerdir. 1997 ile 2006 yillar1 arasindaki donem ig¢in kredilerin GSYH’ye orani, banka
mevduatlarinin GSYH’ye orani, banka disi mali kurumlar mevduatlarinin GSYH’ye orani, borsaya
kayitli sirketlerin toplam hisse degerlerinin GSYH’ye orani, borsa devir hizi, 6zel tahvil piyasasi
toplam degeri degiskenleri kullanilarak panel regresyon analizi gerceklestirmislerdir. Calismanin
sonucuna gore daha diisiik tahvil getirileri, genel olarak sanayilesmis iilkelerde, daha biiyiik cari
aciklarla iliskilendirilmistir.

Herman ve Wingler (2009) c¢alismalarinda finansal piyasa Ozelliklerinin, Avrupa’daki ve
Asya'daki gelismekte olan iilkelerin yakinsama siirecindeki ayrismayi agiklayip agiklayamadigini
analiz etmislerdir. Calismada 1994 ile 2006 arasindaki donem analiz edilmis ve M3’{in milli gelire
orant, 6zel sektore verilen kredilerin GSYH’ye orani, cari islemler hesab1 dengesinin milli gelire oran,
yatirimlarin milli gelire orani, Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin GSYH’ye orani, reel efektif
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d6viz kuru gibi toplam 23 degisken kullanilmistir. Uygulanabilir Genellestirilmis En Kiigiik Kareler
yontemi (FGLS) kullanilarak yapilan analiz neticesinde daha gelismis ve daha entegre finans
piyasalarinin gelismekte olan piyasalarm yurtdisgindan borglanma kabiliyetini artirdifi sonucuna
ulagilmistir. Ayrica finansal entegrasyon derecesi ve rezerv birikiminin, incelenen iilkelerde cari
islemler hesabim etkiledigi tespit edilmistir.

Chinn vd. (2011) 23 sanayilesmis ve 86 gelismekte olan lilke igin 2008-09 kiiresel krizi
oncesindeki yillarda cari iglemler dengesinin davranigmin degisip degismedigini inceledikleri
makalede, kriz sonras1 donemde kiiresel dengesizliklerin olasiligin1 da tespit etmeye ¢alismislardir.
1970 ile 2008 yillar1 arasinda cari agik ile borsa endeks performanslar1 ve reel konut degerlemeleri
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada bu degiskenler ile cari agik arasinda kayda deger bir
iligki bulunamazken, Cin ekonomisinde finansal liberalizasyon sonucu gelismislikteki artis ile cari
denge arasinda bir iligki bulunmustur. Dahasi, 2006 — 2008 doneminin gelismekte olan iilkeler igin
biiyiik olgilide ve sanayilesmis iilkeler icin daha az Olgiide yapisal bir kirllma oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Mutlugiin (2014) Tiirkiye icin finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasindaki etkilesimi
test etmistir. Arastirmact Ozel sektor kredilerinin GSYH’ye oram1i ve reel biiylime orani
degiskenlerinin, 1988-2012 arasindaki donem ig¢in ¢eyreklik verilerini kullanmigtir. VAR ve Granger
nedensellik analizlerinin neticesinde arastirmaci, finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime arasinda
kisa donemli ve biliylimeden finansal gelismislige dogru bir nedensellik tespit etmistir. Ayrica
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligski olmadigi sonucuna ulagilmstir.

Ekinci vd. (2014) yaptiklart c¢alismada 49 gelismis ve gelismekte {ilke i¢in finansal
degiskenleri de hesaba katarak cari dengeyi etkileyen faktorleri analiz etmislerdir. Caligmada cari
ac1gin GSYH’ye orani, 6zel sektdre bir yilda verilen kredilerin GSYH’ye orani, net yabanci varliklarin
GSYH’ye oram1 degiskenleri kullanilmis ve 1991 ile 2011 yillar1 arasindaki donem igin veriler
kullanilarak panel veri analizi gergeklestirilmistir. Calismada kredi biiylimesinin yasandigi durumlarda
cari agikta artis oldugu ve bu durumun gelismekte olan iilkelerde daha baskin oldugu tespit edilmistir.
Ayrica finansal derinligin daha az oldugu iilkelerde kredi biiyiimesinin cari agig1 daha fazla etkiledigi
sonucuna ulagilmistir.

Sadiku vd. (2015) Kuzey Makedonya’da makroekonomik degiskenler ile cari islemler dengesi
arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Caligmada disa aciklik orani, reel efektif doviz kuru, M2’nin
GSYH’ye orani, cari islemler dengesinin GSYH’ye orani gibi toplam 10 degisken kullanilmistir. 1998
birinci ¢eyrek ile 2013 iiglincli ¢ceyrek arasindaki doneme ait veriler kullanilarak, ARDL simnir testi
yaklagimi analizi gerceklestirilmistir. Calismanin sonucuna gore finansal gelisme, mali denge ve
ticaret hadleri ile cari islemler dengesi arasinda pozitif korelasyon oldugu goriiliirken, disa acgiklik ile
cari iglemler dengesi negatif yonde iligkili oldugu sonucu ortaya ¢cikmustir.

Yigitbas (2017) Tiirkiye icin finansal derinlik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi ARDL
sinir testi yaklagimi ile analiz etmistir. Calismada 1987 ilk c¢eyregi ile 2014 dordiincii ¢eyregi
arasindaki donem i¢in M2’nin GSYH’ye orami ve cari agik degiskenlerine ait degerler kullanilmistir.
Aragtirmaci finansal derinlik ile cari agik arasinda kisa donemde bir nedensellik tespit edememis,
ancak uzun donemde nedensellik oldugunu ifade etmistir. Calismanin sonucuna gore finansal
derinligin artmasi cari a¢ig1 azaltmaktadir.

Altayligil ve Cetrez (2020) 44 yiiksek gelirli ve 53 gelismekte olan iilke i¢in cari islemler
dengesinin makroekonomik, kurumsal ve finansal belirleyicilerini tespit etmeye calismislardir. 1986
ile 2003 yillar1 arasindaki donem i¢in biiylime orani, ticaret hadleri, reel efektif doviz kuru, disa
aciklik orani, kamu harcamalari, mali denge, nispi gelir, ortalama net ham petrol ihracat1 degiskenleri
kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Arastirmacilar ¢alismanin neticesinde biiylime orani, reel
efektif doviz kuru, mali agik, ticaret acikligi, kurumsal kalite, finansal piyasa gelisimi ve gelisme
seviyesindeki artisin daha biiylik cari agiklara neden olacagi sonucuna ulagsmislardir.

Literatiire bakildiginda caligmalarin ¢ok farkli {ilkeler igin yapildigi ve birgcok farkli
degiskenin analizlerde kullanildig1 goriilmektedir. Bu farkliliklar ulasilan sonuglara da yansimaktadir.
Yapilan ¢alismalarin ortak bir sonuca vardigini sdylemek giictiir. Bazi caligmalar daha yiiksek finansal
gelismisligin daha yiiksek cari a¢iga neden oldugunu bulurken diger bazi ¢aligmalar bu sonucun aksine
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sonuclar bulmuslardir. Bu ¢alismada ele alinan ekonomiler i¢in yapilan analizlerde de benzer sekilde
farkli sonuclar ortaya ¢ikmistir. Siiphesiz analiz edilen donemlerin ve iilkelerin farkli olmasi ve farkli
degiskenlerin kullanilmasi bu farkli sonuglarin elde edilmesinde etkili olmustur. Sonug olarak konu
hakkinda bir goriis birliginin olmadig1 sdylenebilir

4. ANALIZ SONUCLARI

Analizde “Kirilgan besli” olarak adlandirilan Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika
ve Tiirkiye ekonomilerinde finansal gelisme endeksi (FGE) ile cari islemler dengesi (CID) arasindaki
etkilesim panel data yontemi ile test edilmistir. International Monetary Fund (IMF) veri tabanindan
elde edilen finansal gelisme endeksi Sagay vd. (2015) calismasi baz alinarak hazirlanmigtir. Diinya
Bankas1 veri tabanindan elde edilen cari islemler dengesinin gayrisafi yurtici hasilaya orani
kullanilmistir. Veri araligi 1981-2018 arasi1 yillik verileri kapsamaktadir.

Grafik 2: Kirilgan Besli Ulkelerinde Cari islemler Dengesinin Finansal Gelisme Endeksine Orani
\

Endonezya
Guney Afrika

L g Brezilya Hindistan

Turkiye
%

Grafik 2’de her bir iilkeye ait degiskenin 1981 — 2018 aras1 aritmetik ortalamasi alinmis ve
daha sonra cari islemler dengesinin finansal gelisme endeksine orani hesaplanmistir. X ekseni finansal
gelisme endeksini, Y ekseni ise cari igslemler dengesini gdostermektedir. Grafikte rasyonun negatif
olmasi cari agik veren lilkenin sermaye girisi ile optimal dengeye ulastigini, pozitif olmasi ise cari
fazla veren iilkenin sermaye ¢ikisi ile optimal dengeye ulastiginmi ifade etmektedir. Finansal gelismede
acik ara Brezilya ekonomisinin kayda deger gelismeler yasadigi ve cari dengede ise Tiirkiye’nin
kirilgan besli ekonomileri iginde 6n siralarda yer aldigi goriilmektedir. Finansal gelismenin cari
dengeye katkis1 konusunda ise sirasiyla Endonezya, Giiney Afrika, Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye
gelmektedir.

Kirilgan begli tlkeleri bircok makro ekonomik gosterge ve sektorel agidan birbirlerine
benzedigi icin panel veri analizinde bu sorunun iistesinden gelmek gerekmektedir. Aksi takdirde elde
edilen sonuglar giivenilir olmamaktadir. Bu nedenle ampirik analizlere ilk olarak yatay kesit
bagimliliginin olup olmadigim test etmekle baslamak gerekmektedir. Yatay kesit bagimliliginda
Peseran (2004) CDpwm, Breusch-Pagan CDimi, Peseran (2004) CDiwm testleri kullanilmaktadir. Yatay
kesit bagimliliginin olup olmadigini inceleyen testlerde sifir hipotezi paneli olusturan iilkeler arasinda
yatay kesit bagimliliginin olmadigi, alternatif hipotez ise yatay kesit bagimlilig1 oldugu seklindedir.

Tablo 1: Yatay-kesit Bagimlilig1 Testleri

FGE CiD
Sabitli Model _ Test Olasilik  Test Olasilik
Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri
CDlm (BP,1980) 23.076 0.00%** 34.623 0.00%**
CDlm (Pesaran, 2004) 2.924 0.00%** 5.506 0.00%**
CD  (Pesaran, 2004) -3.807 0.00%** -4.417 0.00%**
LM, (PUY, 2008) 6.356 0.00%** 6.630 0.00%*

Di
Not: Ayl ;= di + é;yl i1 + z /11- jAyi —j +Ml. , modelinde gecikme saysi (pi) 1 olarak alinmistir. *,** ve *** ifadeleri sirastyla
Jj=1

%10, %5 ve %1 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildigini gostermektedir.
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CD ve LM testlerin test istatistikleri ve bu istatistiklere bagl olasilik degerleri Tablo 1°de yer
almaktadir. Olasilik degerlerine gore yatay kesit bagimliliginin oldugu alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Bu sonuglara gore kirilgan besli ilkeleri digsal para ve maliye soklarindan
etkilenmektedir. Geleneksel birim kdk testlerinde degiskenlerin iktisadi soklara maruz kaldigini tespit
edilmesinden sonra hangi donemde soklara maruz konusu tartigmaya agilmistir. Bu tartigmalarin
icerisinde Im vd. (2005) tarafindan gelistirilen birim kok testi degiskende dissal olarak tek ve iki
kirilma bulabilmektedir.

Im, Lee and Tieslau (2005) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmalar dikkate alan birim kok
testinde bos hipotez degiskende yapisal kirilma olmadigir ve birim kdke sahip oldugu seklindedir.
Alternatif hipotez de ise degiskende yapisal kirilma oldugu ve degiskenin birim koke sahip olmadigi
yoniindedir. Finansal gelisme endeksinde tek kirilmali modelde Brezilya’da 1993 yilinda,
Hindistan’da 2007 yilinda, Giiney Afrika’da 2003 yilinda yapisal kirilma oldugu goriilmektedir. Yine
finansal gelisme endeksinde ¢ift kirilmali modelde Brezilya’da 1993, 2000 ve 2008 yillarinda,
Endonezya’da 1994, 1998, 1999 ve 2011 yillarinda, Hindistan’da 1999, 2000, 2008 ve 2011 yillarinda,
Gliney Afrika’da 1987, 1989, 2005 ve 2009 yillarinda, Tiirkiye’de 1992, 2002, 2003 ve 2014
yillarinda yapisal kirilma oldugu sonucuna ulastlmastir.
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777?
Tablo 2: Im vd. (2005) Yapisal Kirilmali Panel Birim Kok Test Sonuglar
Tek Kirllma Tek Kirllma
Sabitte Kirilma Sabitte ve Trende Kirilma Sabitte Kirilma Sabitte ve Trende Kirilma
FGE Lag LM-stat. Break Time Lag LM-stat. Break Time CiD Lag LM-stat. Break Time Lag LM-stat. Break Time
Brezilya 4 -4.776%** 1993 4 -4.768*** 1993 Brezilya 0 -3.271 2008 0 -3415 2007
Endonezya 2 -5.765*** 1999 0 -5.765%** 1999 Endonezya 1 -2.822 2001 0 -3.138 1991
Hindistan 0 -3.512 2004 0 -3914* 2007 Hindistan 3 -3.883%* 1992 0 -3.984** 1988
Giiney Afrika 0 -3.720* 1987 0 -5.963%*%* 1987 Giiney Afrika 0 -3.304 1998 0 -4.357** 1990
Tiirkiye 2 -5.899*%*%* 2003 0 -5.269%** 2003 Tiirkiye 0 -4.069%* 1992 0 -3.629 1999
Panel-LM -10.298 -9.168 Panel-LM -5.521 -3.803
Olasilik Degeri 0.00%** 0.00%** Olasilik Degeri 0.00%** 0.00%**
ciD Cift Kirllma
Brezilya 4 -5.691*** 19932008 4 -5.819%** 1993 2000 Brezilya 0 -5.494*** 19882006 0 -5.290** 19892010
Endonezya 2 -6.198*** 1998 2011 2 -5.996*** 1994 1999 Endonezya 0 -4.638*% 19882001 0 -5.777*** 19912010
Hindistan 0 -5.771*%%* 19992011 0 -6.202*** 2000 2008 Hindistan 3 -5.561*%*%* 19912002 0 -5.637*** 1992 2002
Giiney Afrika 2 -4.830%* 19892005 0 -6.236%** 1987 2009 Giiney Afrika 0 -7.574*** 19912001 0 -6.166*** 1995 2001
Tiirkiye 2 -6.417**%* 20022014 0 -6.477*** 1992 2003 Tiirkiye 0 -5.303** 19921999 0 -5.981*** 1992 1999
Panel-LM -14.167 -10.898 Panel-LM -13.807 -9.374
Olasilik Degeri 0.00%** 0.00%** Olasilik Degeri 0.00%** 0.00%**

Not: Tek kirilmali model i¢in %1, %5 ve %10 anlam seviyesinde kritik degerler sirastyla -4.604, -3.950 ve -3.636°dir. Cift kirilmali model i¢in %1, %5 ve %10 anlam seviyesinde kritik degerler sirastyla -5.365, -4.661
ve -4.338’dir. Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunluklar1 “t-stat significance” yaklasimi ile belirlenmistir. *,** ve *** ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlam seviyelerinde
alternatif hipotezin kabul edildigini gostermektedir.
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Cari islemler dengesi ise, tek kirilmali modelde, Hindistan’da sabitte kirilmali modelde 1992
yilinda ve sabit ve trendli modelde ise 1988 yilinda, Giiney Afrika’da sabitli ve trendli modelde 1990
yilinda, Tiirkiye’de sabitli modelde 1992 yilinda yapisal kirilma yaganmistir. Cari islemler dengesinin
¢ift kirllmali modelinde ise Brezilya’da 1988, 1989, 2006 ve 2010 yillarinda, Endonezya’da 1988,
1991, 2001 ve 2010 yillarinda, Hindistan’da 1991, 1992 ve 2002 yillarinda, Giiney Afrika’da 1991,
1995 ve 2001 yillarinda, Tiirkiye’de ise 1992 ve 1999 yillarinda yapisal kirilma oldugu goriilmektedir.
Brezilya, Endonezya ve Giliney Afrika ekonomilerinde politik kosullarin yarattigi makro ekonomik
belirsizlikler ortaya ¢ikmaktadir. Kiiresel emtia tiretiminde dnemli konumlar1 nedeniyle ilgili yillarda
emtia fiyatlarinda ortaya ¢ikan dalgalanmalar her iki iilkenin cari islemler dengesinin genel yapisini
olumsuz etkilemektedir. Tiirkiye ekonomisinde ise cari islemler dengesi Grafik 1’de de goriilecegi
iizere kronik bir makro ekonomik sorun olarak goriilmektedir. Biitiin kirillgan besli ekonomilerinde
ortaya ¢ikan yapisal kirilma tarihlerinin akabinde dalgali kur rejimine ve enflasyon hedeflemesi
stratejisine gegilmesi gibi para politikast uygulamasinda tercihlerin degismesine neden olmustur. Cari
dengedeki yapisal kirilmalar nedeniyle olusan finansman zorunlulugu finansal gelismenin diisiik
oldugu kirilgan besli ekonomileri i¢in daraltict para politikasinin gereklerini yapmak zorunlulugunu
¢ikarmistir. Ote yandan kirilgan besli ekonomilerinin Kogyigit vd. (2015) kisa donemde ihracata
dayali biiylime hipotezinin gegerli olmamasi, Bayat vd. (2018) Fisher etkisinin baglaminda para
politikasin1 sekillendirmemeleri ve Barak ve Naimoglu (2018) fiyat istikrarinin saglanamamasi
nedeniyle reel doviz kurundaki degigmelerin dis ticaret hadlerinde beklenen etkiyi yaratmamasindan
dolay1 ekonomik aktdrlerin makro ekonomik krizlerin etkilenmesinde carpan etkisi yaratmistir.

Tablo 3: Yatay-kesit Bagimlilig1 ve Homojenite Testleri

Regresyon Modeli:
CIDH =q,+ ﬁliFGEit +¢&, Statistic p-value
Yatay Kesit Bagimlilifi

LM (BP,1980) 122.078  0.00%**
CD,,, (Pesaran, 2004) 25.061  0.00%**
CD  (Pesaran, 2004) 10.597  0.00%**
LM, 4 (PUY, 2008) 3.520  0.00%**

Homojenite
A 8360  0.00%**
Aadj 8.701  0.00%**

Not: *, ** ve *** ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildigini gostermektedir.

Olasilik degerlerine gore panelde yatay kesit bagimliliginin oldugunu gosteren ve katsayilarin
homojen olmadigin1 iddia eden alternatif hipotez kabul edilmektedir. Bu yilizden yatay kesit
bagimhiligini 6n plana alan ve homojen olmayan tahmine dayali yontemler kullanilmasi
gerekmektedir.

Tablo 4: Hata Diizeltme Panel Egbiitiinlesme Test Sonuglari

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
] Asimptotik Bootstrap ] Asimptotik Bootstrap
Test Ist. Olasilik Degeri  Olasilik Degeri Test Ist. Olasilik Degeri  Olasilik Degeri
Group_tau 0.085 0.534 0.628 22.388 0.00%** 0.108
Group_alpha -0.222 0.412 0.454 -2.235 0.013%* 0.066*
Panel tau 0.953 0.830 0.872 -3.001 0.00%** 0.053*
Panel alfa 0.894 0.814 0.906 -3.780 0.00%** 0.025**

Not: Gecikme ve onciil bir olarak almmustir. Bootstrap olasilik degerleri 1.000 tekrarli dagilimdan elde edilmistir. Asimptotik olasilik
degerleri, standart normal dagilimdan elde edilmistir. *, ** ve *** ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin
kabul edildigini gostermektedir.

Hata diizeltme modeline dayali esbiitiinlesme testinde sifir hipotezi finansal gelisme endeksi
ile cari islemler dengesi arasinda uzun donemli iliski olmadig1 yoniindedir. Alternatif hipotez ise
finansal gelisme endeksi ile cari islemler dengesi arasinda uzun donemli iligski oldugu yoniindedir.
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Sabit terimin dahil edildigi modelde hem asimptotik hem de bootstrap olasilik degerlerine bakildiginda
finansal gelisme endeksi ile cari islemler dengesi arasinda uzun donemli iliski olmadigi goriilmektedir.
Sabit terimin ve trend degiskeninin dahil edildigi modelde ise alternatif anlam seviyelerinde finansal
gelisme endeksi ile cari islemler dengesi arasinda uzun donemli iliski oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 5: Panel Vektor Otoregresyon ve Hata Diizeltme Modeli Nedensellik Test Sonuglari

Kisa Donem Nedensellik ~ Uzun Donem Nedensellik

A (FGE) A (CiD) ECT(-1)
A (FGE) - 2.983(0.394)  -0.057 [-2.388]**
A (CiD) 2.760 (0.430) - -4.484 [-3.143]**

Not: *, ** ve *** ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildigini géstermektedir.

Kisa donemde ne finansal gelismeden cari islemler dengesine dogru ne de cari islemler
dengesinde finansal gelismeye dogru nedensellik bulunmamaktadir. Uzun donemde ise finansal
gelisme ile cari islemler dengesi arasinda karsilikli nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Yani finansal
gelismislik cari agig1 etkilerken, cari agik da finansal gelismislik seviyesini etkileyebilmektedir.

Bu sonuglar 15181nda finansal gelismislik ve cari agik arasindaki iligkinin ancak uzun dénemde
goriilebildigi ve literatiirden farkli olarak bu iki degiskenin karsilikli etkilesim halinde oldugu
sOylenebilir. Yani finansal gelismislik cari acig1 etkileyebilirken cari agiktaki degisiklikler de finansal
gelismisligin seviyesini uzun donemde etkileyebilmektedir.

5. SONUC

Bu galigmada “Kirilgan besli” ekonomilerinde finansal gelismislik ve cari agik arasindaki
iligkinin tespiti amactyla 1981 — 2018 dénemi panel data ekonometrik yontemi ile test edilmistir.
Analizde “kirilganlik” ifadesinin gercekten bu iilkelerin finansal sistemleri i¢in gegerli olup
olmadigimi, Roubini ve Watchel’in (1998) calismalarindaki finansal geligsmislik — liberalizasyon ve
cari agik iliskisi baglaminda test edilmesi amaglanmisgtir.

Sonuglar incelendiginde finansal gelismislik ve cari agik arasinda iliskinin uzun dénemde bu
iilkelerde mevcut oldugu, finansal gelismisligin cari aciga uzun donemde neden olabilecegi
goriilmektedir. Bu durum finansal gelismisligin cari agigin siirdiiriilebilirligi iizerinden de finansal
gelismislik — cari agik iligkisinin agiklanabilecegini gostermektedir. Bununla birlikte diger
caligmalardan farkli olarak nedensellik iligkisinin ¢ift yonlii oldugu ve cari agiktan finansal
gelismislige, finansal gelismislikten de cari agiga uzun donemde iliski olmasi cari dengenin finansal
sistemin geligmesi i¢in de dnemli bir faktdr oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgular finansal
gelismenin gergeklesmesi ile birlikte cari dengenin saglanmasina yonelik politikalarin etkinliginin
artmasina yardimci olacagimi gostermektedir. Cari islemler agiginin iktisat teorisi agisindan yurtici
tasarruf agigini igaret etmesi nedeniyle finansal {irlin ve arag ¢esitliliginin artmasinin ortalama tasarruf
egilimini ylkseltmesi beklenmektedir. Cari islemler agigini finanse etmenin gerekliligi neticesinde
yurti¢i faiz oranlarinin artirmanin genel ekonomik goriiniin icerisinde yarattigi olumsuz kosullar
dengelenmis olacaktir. Boylece diger gelismekte olan ekonomilerinde oldugu gibi kirilgan besli
ekonomilerinde Onemli bir yapisal ekonomik sorun olan yurtigi-yurtdis1 tasarruf dengesinin
saglanmas1 politika yapicilara avantaj saglayacaktir. Kirilgan besli 6zelinde Brezilya ve Giiney
Afrika’nin 6nemli emtia {ireticisi olmasina ragmen finansal gelismenin cari islemler dengesi {izerinde
etkili olmasi kaynaklarm optimal dagitilmadigi sorusunu giindeme getirmektedir. Her iki iilkenin
geleneksel liretim yapisini terk edip yenilik¢i liretim siireclerine yonelmesi gerekmektedir. finansal
gelismenin Olgiilmesine yonelik teorik tartigmalar ile birlikte gelecek caligmalarda finansal gelismenin
degisen kavramsal cercevesi ile birlikte s6z konusu iligkinin tekrar incelenmesi gerekmektedir. Ote
yandan ekonometri teorisinde ortaya ¢ikan giincel gelismeler ile birlikte Markov rejim degisimlerinin
ele alan modeller ile finansal gelisme ve cari denge iliskisinin olas1 daralma ve genisleme evrelerinde
birbirilerini etkileme dereceleri ve yonii ortaya konulabilir.

Etik Beyan: Bu calismada “Etik Kurul” izini alinmasini gerektiren bir yontem kullanilmamustir.

Ethics Statement: In this study, no method requiring the permission of the “Ethics Committee” was
used.
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